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Introdução
O canal do crédito bancário requer, por um lado, que exista uma relação entre as reservas
do sistema bancário e o volume de crédito que este sistema concede e, por outro, que o canal do
crédito seja relevante economicamente, isto é, que o crédito bancário não seja um substituto
perfeito das outras formas de financiamento, para todos os agentes económicos. O canal do
crédito pressupõe, assim, que o sistema bancário desempenha um papel específico na política
monetária e que o crédito bancário seja "especial" para alguns agentes económicos.
No entanto, contrastando com um alargado consenso de que os bancos desempenham um
papel chave no mecanismo de transmissão da política monetária, existe uma considerável
controvérsia sobre o papel desempenhado pelos bancos nesse mecanismo (Cfr. Morris e Sellon,
1995, p. 59). As características institucionais do sistema bancário são importantes na
determinação da relevância económica do canal do crédito bancário. Ao nível do sistema
bancário colocam-se várias questões pertinentes tais como: 1) os tipos dominantes de bancos, 2)
o tipo de relacionamento dos bancos com os seus clientes, 3) as formas de propriedade dos
bancos, 4) o nível de concentração do sistema bancário, 5) a competição no sistema bancário, 6)
a natureza do relacionamento entre os bancos e as instituições financeiras não bancárias e 7) a
estrutura dos activos e dos passivos bancários (Cfr. Schmidt, 1999, pp. 8-9). Estas características
vão ser determinantes na capacidade do sistema bancário para contrariar os impulsos de política
monetária e serão relevantes na determinação do grau de dependência do crédito bancário.
A organização institucional do sistema financeiro, com especial destaque para o sistemaA admissibilidade teórica do canal do crédito bancário
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monetário, desempenha um papel fulcral na capacidade do banco central para controlar o volume
de crédito concedido pelo sistema bancário e no tipo de assimetrias de informação, que vão
caracterizar o mercado do crédito bancário. A análise da organização institucional será, assim,
objecto de algum detalhe na análise da admissibilidade do canal do crédito bancário.
A questão da não neutralidade monetária, geralmente subentendida na análise do canal do
crédito bancário, requer que nos debrucemos sobre as principais fontes de rigidez dos preços e
das suas implicações sobre o canal do crédito bancário. De facto, para que os impulsos de
política monetária tenham efeitos reais deve verificar-se um ajustamento imperfeito dos preços.
Na primeira secção deste artigo, abordamos a problemática do canal do crédito bancário;
na segunda, a condição de existência do canal do crédito bancário, destacando as componentes
que consideramos pertinentes na sua avaliação; na terceira, abordamos a condição de eficácia do
canal do crédito bancário, destacando as questões da dependência e da especificidade do crédito
bancário; na última, debruçamo-nos sobre o ajustamento imperfeito dos preços.
1 – A problemática do canal do crédito bancário
A via de transmissão monetária conhecida por canal do crédito bancário, pressupõe que o
mecanismo existe e procura descrever a sua relevância económica. Todavia, uma tal abordagem
não constitui prova, nem da existência, nem da relevância, do mecanismo de transmissão
monetária pelo canal do crédito bancário, mas tão somente aponta para a admissibilidade deste
mecanismo. A existência e a relevância económica do canal do crédito bancário, são questões
empíricas e como tal não serão objecto de análise no presente artigo.1 Neste artigo, vamos
dissecar, criticamente, as condições necessárias à operacionalidade do canal do crédito bancário.
Duas condições têm que ser satisfeitas para que o canal do crédito bancário possa operar
(Kashyap et al., 1993, p. 96 e Guille, 1996, p. 620). Primeiro, os bancos não podem separar
completamente a oferta de crédito, das alterações nas reservas induzidas pela autoridade
monetária, isto é, o banco central tem de ser capaz de influenciar, de modo significativo, o
volume de crédito concedido pelo sistema bancário.2 Concretamente, esta condição de existência,
significa que a restrição legal das reservas obrigatórias sobre os depósitos, deve dotar o banco
                                                
1 Para uma aprofundamento desta problemática ver Fuinhas (2001, pp. 163-187).
2 Implicitamente, o canal do crédito bancário supõe que o sistema monetário funciona de acordo com
uma lógica de multiplicador monetário, no qual os bancos constituem reservas excedentárias antes de
concederem crédito. A hipótese do divisor do crédito, no qual as reservas de caixa desempenham um
papel limitado na regulação monetária, colocaria a questão de um modo diferente.A admissibilidade teórica do canal do crédito bancário
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central de um meio eficaz para modificar o volume de liquidez concedido pelos bancos.
Segundo, os agentes económicos deficitários não podem separar completamente a sua despesa
real das alterações na disponibilidade de crédito bancário. Mais precisamente, estamos perante a
condição de eficácia. Para que uma redução do crédito bancário tenha efeitos reais, isto é, para
que se traduza numa redução da despesa, é necessário que existam agentes económicos que não
possam aceder a meios de financiamento alternativos ao crédito bancário. As duas condições
anteriores pressupõem a existência de um ajustamento de preços imperfeito, que impeça que os
choques monetários provocados pela política monetária sejam neutros (Kashyap e Stein, 1994,
pp. 225-226). Se os preços se ajustarem sem fricções, uma alteração nas reservas nominais
conduzirá apenas a uma alteração equiproporcional nos preços e quer a situação patrimonial dos
bancos, quer a das empresas e famílias, permanecerá inalterada em termos reais. Neste caso, não
existirão efeitos reais provocados pela política monetária, quer através do canal do crédito, quer
através do canal das taxas de juro.
2 - A condição de existência
A condição de existência, como já referimos, requer que o banco central seja capaz de
condicionar a oferta de crédito bancário. No entanto, a capacidade do banco central para afectar a
oferta de crédito bancário é, provavelmente, a questão mais controversa acerca do canal do
crédito bancário. Kashyap e Stein (1994, p. 229) apontam quatro factores que se julga terem
vindo a enfraquecer ou mesmo a romper a ligação entre o volume de reservas e a oferta de
crédito. Primeiro, a existência de intermediários financeiros não bancários. Segundo, a
capacidade dos bancos reagirem às alterações nas reservas, ajustando mais a sua carteira de
títulos do que o crédito concedido. Terceiro, a capacidade dos bancos obterem fundos não
sujeitos a reservas obrigatórias. Quarto, a existência de rácios de capital (risk-based capital
requirements).
Morgan (1998, p. 105) considera que os bancos têm diversas alternativas que lhe
permitem contornar a necessidade de reduzirem o crédito, quando as suas reservas diminuem.
Para este autor, eles podem emitir certificados de depósito ou outros passivos que não requeiram
a constituição de reservas obrigatórias. Mesmo que o passivo se contraia, os bancos podem
diminuir os seus activos e manterem o crédito concedido, vendendo títulos ou titularizando o
crédito concedido. Para Morgan, dadas estas opções, a questão da política monetária reduzir ou
não a oferta de crédito bancário torna-se um mero problema empírico.
Kashyap e Stein (1997, p. 4) revelam-se, contudo, cépticos acerca da possibilidade dosA admissibilidade teórica do canal do crédito bancário
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bancos poderem imunizar, completamente, a concessão de crédito dos choques provocados pela
política monetária. De acordo com estes autores, existem boas razões para acreditar que a
detenção de títulos (buffer stocks) não são adequados para contrariar, completamente, os efeitos
contraccionistas da política monetária, porque a sua detenção representa um custo para os
bancos. Os bancos ganham dinheiro concedendo crédito, e não detendo títulos que oferecem uma
taxa de rendibilidade próxima da das taxas de juro passivas. Mais, a fiscalidade torna a detenção
de títulos ineficiente devido à dupla tributação a que sujeita os seus accionistas. Estes autores
suportam, portanto, a sua convicção nos efeitos negativos para a rendibilidade bancária de se
tentar contrariar os choques da política monetária. Admitem, assim, a possibilidade de os bancos
poderem contrariar a política monetária, no curto prazo, sacrificando a sua rendibilidade, mas
considerando insustentável contrariar a política monetária no longo prazo.
Jayaratne e Morgan (2000, p. 74) consideram que a informação produzida e detida pelos
bancos é difícil de observar por terceiros, o que poderá limitar a capacidade dos bancos para se
financiarem junto dos mercados financeiros. De facto, o papel dos bancos e dos outros
intermediários financeiros é, de acordo com a teoria, seleccionar e acompanhar os mutuários. Se
a informação produzida neste processo for difícil de observar por terceiros, esta assimetria pode
limitar a capacidade dos bancos para se financiarem junto dos mercados financeiros. No mesmo
artigo, Jayaratne e Morgan (pp. 75-76) referem que as fricções no mercado dos passivos
bancários, não sujeitos a garantias de depósitos, podem impedir os bancos de contrariarem as
políticas monetárias restritivas. De facto, a existência de fricções informacionais nos mercados
dos passivos bancários, não sujeitos a seguros de depósitos, pode impedir os bancos de
contrariarem as reduções nos passivos sujeitos a seguros de depósitos, o que deixa aberta a
possibilidade de se verificar a presença do canal do crédito bancário.
Autores como Chami et al. (1999, p. 5) são mais peremptórios ao afirmarem:
"It is also true that bank lending responds to the stance of monetary policy.".
A discussão em torno da condição de existência do canal do crédito bancário aparece, na
literatura da especialidade, associada a cinco grandes questões: 1) o papel das reservas
obrigatórias; 2) a gestão dos balanços bancários; 3) a "robustez" dos balanços dos bancos; 4) a
persuasão moral; e 5) presença de descobertos bancários (commitments). Vamos, seguidamente,
escalpelar cada um destes pontos.A admissibilidade teórica do canal do crédito bancário
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2.1 – A presença de reservas obrigatórias
A presença e um sistema de reservas obrigatórias aparece, de acordo com alguns autores,
como sendo determinante na condição de existência do canal do crédito bancário. Guille (1996,
p.620), por exemplo, considera que a existência do canal do crédito bancário, pressupõe que o
banco central está dotado da capacidade de influenciar, de maneira significativa, o volume de
crédito distribuído pelos bancos. Concretamente, para esta autora, a condição de existência
significa que a restrição imposta pela presença de reservas obrigatórias dota o banco central de
um meio eficaz para modificar a quantidade de liquidez disponibilizada pelos bancos. Oliner e
Rudebusch (1996, p. 3) consideram, igualmente, que as reservas obrigatórias desempenham um
papel determinante no canal do crédito bancário. Para estes autores, o canal do crédito bancário
baseia-se na natureza dual dos bancos como detentores de depósitos sujeitos a reservas
obrigatórias e como emitentes de crédito.
A questão das reservas obrigatórias não é, contudo, tão linear como as afirmações
anteriores sugerem. A existência de um monopólio do banco central na emissão de moeda
primária permite-nos afirmar que o banco central, na presença de um sistema de reservas
obrigatórias generalizado a todos os passivos do sistema bancário, têm um grau de controlo
sobre a capacidade dos bancos expandirem o seu activo (Cfr. Thornton, 1994, p. 33). Em última
instância, esse monopólio, permite estabelecer um valor máximo para a expansão do crédito
bancário (Cfr. Weiner, 1992, p. 46).3
A generalização das reservas obrigatórias a todos os passivos bancários é uma condição
fundamental para que as alterações no volume de reservas, provocadas pelo banco central,
condicionem, de modo efectivo, a oferta de crédito bancário. A não generalização do sistema de
reservas obrigatórias, permite aos intermediários financeiros contrariar os impulsos da política
monetária, imunizando as suas actividades de concessão de crédito, passando de depósitos para
outras formas de financiamento menos intensivas em reservas obrigatórias.
A presença de intermediários financeiros não bancários e não sujeitos ao sistema de
reservas obrigatórias, provoca distorções de concorrência com a intermediação bancária e pode
atenuar a capacidade do banco central para estabelecer o limite do crédito intermediado,
                                                
3 A questão da imposição de reservas obrigatórias continua na ordem do dia, apesar de diversos países
terem abolido a sua constituição (Reino Unido, Nova Zelândia, Canadá, Suíça...). O Instituto Monetário
Europeu criou a infra-estrutura de disponibilidades mínimas de caixa que permitiu ao Banco Central
Europeu (BCE) impor a constituição de reservas obrigatórias. Apesar de ter uma taxa relativamente
reduzida (2%), o BCE não prescindiu deste instrumento para a condução da política monetária.A admissibilidade teórica do canal do crédito bancário
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regulando as taxas de reservas obrigatórias, como alerta o jornal The Economist (2000, p. 86.):
"Nonbank intermediaries – pension funds, insurers and mutual funds – have greatly
increased their share of the American credit market. These institutions do not hold
balances with Fed; for them, its monopoly over reserves is already irrelevant.".
Na medida em que os intermediários financeiros não bancários sejam substitutos da
intermediação bancária, para os agentes económicos anteriormente dependentes do crédito
bancário, o papel das reservas obrigatórias perderá relevância. No entanto, não há nenhum
impedimento operacional a que o banco central estenda a obrigatoriedade de constituição de
reservas obrigatórias aos intermediários financeiros não bancários, restaurando, assim, o seu
controlo sobre a oferta de crédito intermediado.
A política monetária pode, contudo, ser implementada sem a presença de reservas
obrigatórias, desde que o sistema de pagamentos se efectue através do banco central. Neste caso,
os agentes económicos financeiros necessitam deter encaixes monetários junto do banco central,
para poderem efectuar os seus pagamentos interbancários. A introdução de custos na detenção
destas reservas, remunerando-as abaixo da taxa de juro de mercado e fornecendo reservas a taxas
de juro mais elevadas, permite ao banco central estabelecer as taxas de juro de curto prazo e,
consequentemente, utilizar os instrumentos característicos do sistema de controlo monetário
indirecto (Clinton, 1997). A introdução de custos de detenção de reservas, para efectuar
pagamentos interbancários, é importante para tornar previsível a procura de reservas como
alertam Sellon e Weiner (1997, p. 5).4 Para estes autores, a política monetária pode ser conduzida
na presença de reservas obrigatórias reduzidas ou mesmo nulas, desde que continue a existir uma
procura de moeda primária. Esta procura pode decorrer da necessidade das instituições
financeiras deterem fundos junto do banco central, para efectuarem pagamentos ou para
efectuarem transacções com o governo.
2.2 – Alterações na composição do balanço dos bancos
A capacidade do banco central para influenciar, de modo significativo, o volume de
crédito concedido pelo sistema bancário centra-se na convicção de que as políticas monetárias
restritivas, baseadas na teoria do multiplicador monetário, reduzem o volume de depósitos do
sistema bancário e que, consequentemente, os bancos são impelidos a reduzirem o activo,
fundamentalmente o crédito concedido, no mesmo montante. Se tomarmos o balanço sintético
                                                
4 Dentro da mesma linha de análise ver: Sellon e Weiner (1996), Feinman (1993) e Weiner (1992).A admissibilidade teórica do canal do crédito bancário
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dos bancos, o lado do activo apresenta as reservas, o crédito concedido e os títulos, e o lado do
passivo apresenta os depósitos à ordem, os depósitos a prazo e os diversos líquido (de dimensão







CRÉDITO DEPÓSITOS A PRAZO
DIVERSOS LÍQUIDO
Consideremos que uma fracção dos depósitos à ordem, r, tem de ser detido sob a forma
de reservas obrigatórias, mas que os depósitos a prazo estão "livres" da constituição de reservas.
Para que o canal do crédito bancário esteja presente, a oferta de crédito bancário deve
contrair-se na sequência de uma política monetária restritiva que diminua reservas, isto é, os
bancos não podem isolar, completamente, a sua oferta de crédito, pura e simplesmente,
modificando a composição do seu portafólio. As reacções dos bancos aos impulsos da política
monetária podem ser tipificados tomando por base as alterações dos balanços dos bancos.
Consideremos uma política monetária restritiva, desencadeada por uma operação de mercado
aberto de venda de títulos, que aumente, por exemplo, uma unidade monetária a detenção de
títulos pelos bancos e reduza as suas reservas de exactamente o mesmo montante. Considerando
que não existem reservas livres, os depósitos à ordem devem diminuir  r 1 unidades monetárias.
Para conservar a identidade do balanço, os depósitos a prazo devem aumentar  r 1 unidades
monetárias, ou então o crédito e os títulos devem diminuir nesse mesmo montante. O canal do
crédito bancário requer que o crédito seja objecto de uma proporção substancial do ajustamento
do balanço. Esta análise do balanço dos bancos ilustra duas razões, segundo as quais o canal do
crédito bancário pode não actuar. Primeiro, porque os bancos podem recorrer a depósitos a prazo,
em especial certificados de depósito, para contrariar a redução dos depósitos à ordem provocados
pela política monetária; se os bancos puderem recorrer a passivos que não requeiram a
constituição de reservas, então a oferta de crédito pode não ser condicionada pela redução dos
depósitos à ordem. Segundo, os bancos podem estar em condições de reduzirem o volume de
títulos que detêm e, deste modo, isolar a oferta de crédito dos potenciais efeitos da política
monetária restritiva; algum grau de isolamento deve existir devido ao facto de os bancos deteremA admissibilidade teórica do canal do crédito bancário
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títulos, justamente, devido à sua liquidez (Cfr. Oliner e Rudebusch, 1995, p. 5); de facto, os
bancos tendem a substituir os títulos que detêm por crédito, à medida que as taxas de juro activas
tenderem a aumentar relativamente à rendibilidade dos títulos por si detidos, limitando, deste
modo, o efeito da política monetária sobre a concessão de crédito bancário. A magnitude deste
efeito é, porém, incerta. Contudo, se a política monetária afectar o produto, pode aumentar o
risco de incumprimento dos clientes dos bancos e fazer com que os bancos alterem o seu
portafólio no sentido de activos que sejam menos sensíveis à conjuntura, nomeadamente títulos
de dívida pública.5
A existência do canal do crédito bancário não requer que os bancos sejam totalmente
incapazes de obter fundos alternativos aos depósitos perdidos. Um aumento dos custos dos
fundos dos bancos deve ser suficiente para reduzir a oferta de crédito, colocando problemas de
financiamento aos agentes económicos dependentes deste tipo de crédito. De facto, a forma como
os bancos repercutem, nas taxas de juro activas, as alterações nos custos dos fundos a que
recorrem é uma questão central da problemática do canal do crédito bancário (Cfr. Desquilbet,
1996, p. 638). A política monetária restritiva reduz o volume de depósitos do sistema bancário, o
que força os bancos a reajustarem o seu portafólio, reduzindo a sua oferta de crédito, uma vez
que se considera que o crédito concedido e os outros activos não são substitutos perfeitos. Esta
redução na oferta de crédito bancário, relativamente às outras formas de crédito, aumenta o
prémio de financiamento. Por outras palavras, um aumento no custo dos fundos para os bancos
deverá diminuir a sua oferta de crédito, impedindo os agentes económicos dependentes desta
forma de crédito de se financiarem. A gestão da composição do activo permite, no entanto, que
os bancos possam contrariar as intervenções do banco central, fazendo com que a relação que se
estabelece entre a oferta de moeda e as variações da base monetária não sejam lineares.
O canal do crédito bancário enfatiza que são as decisões dos bancos, acerca de como gerir
o seu portafólio de activos, que determinam se o impacto da política monetária modifica,
primariamente, as taxas de juro dos mercados financeiros ou as taxas de juro activas. Este
processo identifica qual dos sectores da economia altera mais a sua despesa, como resposta aos
impulsos de política monetária.
A maioria dos investigadores concorda que a análise do balanço dos bancos necessita ser
complementada com informações detalhadas sobre o comportamento da concessão de crédito por
                                                
5 A menos que se trate de Estados profundamente endividados, nos quais os títulos de dívida pública
tenham um prémio de risco.A admissibilidade teórica do canal do crédito bancário
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parte do sistema bancário (Cfr. Morris e Sellon, 1995, p. 66). Uma das limitações da análise do
balanço prende-se, justamente, com o facto de não facultar informações sobre as taxas de juro
com que os bancos oneram o crédito que concedem, nem as condições contratuais específicas
com que são redigidos. Por outro lado, o valor do crédito concedido, revelado nos balanços dos
bancos, pode variar por uma infinidade de razões que nada têm a ver com a política monetária.
Informações acerca dos termos em que os contratos foram firmados podem ser úteis na
identificação dos casos em que o canal do crédito bancário se manifestou através do
racionamento do crédito.
2.3 – A robustez dos balanços dos bancos
A composição patrimonial e a dimensão económica dos bancos têm um papel
determinante na sua capacidade para contrariarem os impulsos da política monetária.
Na composição do património, o grau de endividamento e o, consequente, cumprimento
dos rácios prudenciais desempenham uma posição de destaque. Os bancos que se encontram
fortemente endividados e, portanto, apresentam reduzidos níveis de capitais próprios, podem não
ser capazes de se endividar mais, e, consequentemente, podem não conseguir contrariar os
impulsos da política monetária. Os bancos nestas condições, tendem a estar vigiados pelas
autoridades responsáveis pela supervisão do sistema financeiro e podem mesmo ser objecto de
restrições severas no desempenho das suas actividades de intermediação financeira. A própria
notação de risco (rating) pode ser uma condicionante para o acesso aos mercados financeiros.
A dimensão dos bancos desempenha um papel importante na medida em que permite um
acesso privilegiado aos mercados financeiros e ao financiamento no exterior. Kamin et al. (1998,
pp. 14-15) consideram que a disponibilidade de crédito pode ser perturbada pelas alterações nas
fontes de obtenção de fundos, especialmente com a passagem de um mercado para outro. No
centro da abordagem do canal do crédito bancário, está a proposição de que, quando a política
monetária se torna restritiva, os bancos perdem algumas das suas fontes mais baratas de fundos.
De acordo com estes autores, para alguns analistas, esta lógica deve aplicar-se bem aos pequenos
bancos, que dependem primariamente dos depósitos para se financiarem e que não podem, tão
facilmente como os grandes bancos, aceder a outras fontes de fundos, particularmente aos
mercados financeiros internacionais. A dimensão é, ainda, importante na medida em que permite
uma maior diversificação do activo6 e cria nos agentes económicos a noção de que um banco é
                                                
6 No caso dos bancos de pequena dimensão, encontra-se seriamente comprometida a possibilidade deA admissibilidade teórica do canal do crédito bancário
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demasiado importante para poder falir (too big to fail). Pode-se, ainda, presumir que os bancos
de grande dimensão, com situações financeiras robustas, são menos sensíveis às políticas
monetárias, porque as reduções nas reservas podem ser rapidamente substituídas por outras
formas de financiamento, que não requeiram reservas obrigatórias (Cfr. Morgan, 1992, p. 38).
Contrariamente, os bancos de pequena dimensão terão dificuldade em encontrar fontes
alternativas de financiamento (Cfr. Morris e Sellon, 1995, p. 65).
A questão da dimensão e da robustez da situação patrimonial dos bancos pode provocar
distorções, de cariz geográfico, no acesso ao crédito bancário, como seria o caso de existirem
regiões onde predominem os bancos de pequena dimensão e que apresentem problemas de
solvabilidade. Se os bancos de pequena dimensão tenderem a conceder crédito
predominantemente a agentes económicos de pequena dimensão, esse comportamento é
favorável à existência de um canal do crédito (Cfr. Morris e Sellon, 1995, p. 65).
2.4 – A persuasão moral
As relações do banco central com o sistema bancário não se esgotam na utilização dos
instrumentos de política monetária formais. Borio (1997, p. 2.) salienta que o modo como os
bancos centrais prosseguem os seus objectivos confia numa mistura variável de regras
estabelecidas e não estabelecidas, convenções e estratégias de comunicação. O papel da
supervisão prudencial que é, frequentemente, conferida à autoridade monetária pode gerar um
efeito de persuasão moral, que condicione o comportamento do sistema bancário. Berger et al.
(2000, p. 2) consideram que um endurecimento da supervisão pode explicar uma redução na
concessão de crédito. De facto, um resultado desfavorável na notação de risco pode causar um
acréscimo de custos para os bancos. Primeiro, porque os supervisores, frequentemente, impõem a
estas instituições que melhorem a sua situação económica e financeira, nomeadamente que
elevem o nível dos capitais próprios. Segundo, porque os bancos com uma notação de risco fraca
podem ser proibidos de efectuar algumas actividade rentáveis. Os bancos podem tentar contrariar
o fardo da atribuição de uma notação de risco desfavorável reduzindo o seu risco aparente e uma
maneira do o fazer é diminuindo o crédito que concedem.
As alterações na política de supervisão também podem ter implicações sobre a concessão
de crédito bancário. Berger et al. (2000, p. 1) consideram que as alterações na política de
                                                                                                                                                            
diversificação geográfica dos seus clientes e, portanto, aumenta a sua exposição aos choques externos
que atinjam a "região" da sua clientela.A admissibilidade teórica do canal do crédito bancário
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supervisão podem ter efeitos macroeconómicos ou regionais significativos, se os bancos
reagirem a estas alterações modificando o seu comportamento de concessão de crédito. Estas
alterações comportamentais podem ser intencionais ou não. Por exemplo, os supervisores podem
querer que algumas instituições que apresentam um risco elevado, reduzam o volume de crédito
que concedem. Contudo, se demasiadas instituições reduzirem a sua oferta de crédito
simultaneamente, isto pode provocar um aperto do crédito não desejado ou uma recessão. Por
outro lado, os supervisores podem tentar estimular a concessão de crédito, através do
relaxamento da supervisão.
2.5 – Os descobertos bancários
O recurso aos descobertos bancários (empréstimos em conta corrente) faculta aos agentes
económicos a garantia de obtenção de fundos, até ao limite estabelecido com o banco, durante
um determinado lapso de tempo. Assim, o recurso aos descobertos bancários proporciona aos
agentes económicos uma garantia de fundos, que restringe a capacidade dos bancos para proceder
a limitações no crédito a conceder. Um factor importante da procura de descobertos bancários
pelas empresas, reside no seu receio de poderem ser sujeitas a apertos de crédito. Para Morgan
(1992, p. 34) os banqueiros indicam que uma das principais razões, porque as empresas
procuram descobertos bancários é para se protegerem dum aperto do crédito.
O crescente recurso aos descobertos bancários tem implicações sobre o mecanismo de
transmissão da política monetária, uma vez que tende a dilatar os desfasamentos da política
monetária. Os agentes económicos, ao poderem aceder aos descobertos bancários, têm a
possibilidade de adiar os efeitos de uma política monetária restritiva (Cfr. Morris e Sellon, 1995,
p. 62), e introduzem uma dificuldade adicional na implementação da política monetária. A
ausência de uma estimativa segura dos efeitos dos descobertos bancários sobre o mecanismo de
transmissão monetária, cria dificuldades à autoridade monetária para estabelecer o momento
adequado para a emissão de estímulos da política monetária (Cfr. Morris e Sellon, 1995, p. 62).
Para Thornton (1994, p. 44), a natureza contratual do crédito bancário e a existência de
descobertos bancários, sugerem que os efeitos da política monetária devem ser assimétricos. As
operações de compra de títulos no mercado aberto devem gerar uma resposta imediata na
concessão de crédito bancário; enquanto que uma operação de venda de títulos, apenas deverá
reduzir o volume de crédito bancário com um desfasamento.
Uma opinião diferente é manifestada por Swank (1996, pp. 179-180). De facto ele
discorda dos autores que olham os descobertos bancários como um seguro contra o racionamentoA admissibilidade teórica do canal do crédito bancário
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do crédito. Os descobertos bancários típicos, quer sejam sujeitos a taxas de juro fixas ou
variáveis, permitem que o mutuante cancele unilateralmente o contrato se a solvabilidade do
mutuário tiver diminuído. Para este autor, os descobertos bancários funcionariam como uma
"facilidade" para a emissão de papel comercial. As empresas contratariam descobertos bancários
para  informarem o mercado do papel comercial de que são sólidas financeiramente. Como
resultado, estas empresas podem negociar taxas de juro mais baixas do que as empresas que não
possuem esse mecanismo de sinalização (signalling). Os descobertos bancários funcionam,
assim, para separar os contratos nos mercados do crédito que sofrem de informação assimétrica.
Ao adquirirem descobertos bancários, antecipadamente, os mutuários adquirem credibilidade e
sinalizam a probabilidade de sucesso dos seus projectos de investimento. Esta sinalização é
utilizada para obterem taxas de juro mais baixas.
As políticas monetárias restritivas, que reduzam o volume de crédito bancário concedido,
devem actuar primariamente sobre os devedores que não tenham acesso aos descobertos
bancários.
3 - A condição de eficácia
A condição de eficácia, como já referimos atrás, baseia-se na hipótese da existência de
agentes económicos para os quais não existem fontes de financiamento alternativas ao
financiamento bancário. A literatura da especialidade também justifica a existência do sistema
bancário com o facto de ele permitir o financiamento de agentes económicos que de outro modo,
por problemas de informação, se encontrariam excluídos do mercado do crédito. Assim, a
dependência do crédito bancário está intimamente associada ao papel especial desempenhado
pelo crédito bancário e vice-versa.
Por comodidade de exposição, vamos tratar a dependência do crédito bancário e a
especificidade do crédito bancário em pontos separados. No primeiro, abordamos os argumentos
que justificam a dependência do crédito bancário. No segundo, debatemos a questão da
especificidade do crédito bancário e em que medida isso contribui para que se verifique uma
dependência do crédito bancário.
3.1 – A dependência do crédito bancário
A dependência do crédito bancário é uma condição necessária para que o canal do crédito
bancário tenha efeitos significativos sobre o produto. Contrariamente à condição de existência,
que tratamos na secção anterior, a condição de eficácia levanta muito menos celeuma. AutoresA admissibilidade teórica do canal do crédito bancário
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como Chami et al. (1999, p. 5), por exemplo, colocam a dependência do crédito bancário ao nível
da pressuposição intuitiva:
"It is clear that a class of bank-dependent business borrowers does exist and that this
group comprises a small but significant part of the economy.".
A dependência do crédito bancário tem as suas origens nas assimetrias de informação que
caracterizam os mercados financeiros. Morgan (1992, pp. 33-34) atribui a dependência do crédito
bancário aos problemas de dimensão e reputação dos mutuários. De facto, o canal do crédito
bancário descreve uma ordem hierárquica, com as empresas classificadas de acordo com a sua
dimensão e reputação. A dimensão é importante porque os mercados do crédito requerem
garantias para concederem crédito, garantias que as empresas de pequena dimensão podem não
possuir. A reputação é importante porque, a menos que o mutuante possa supervisionar o
cumprimento dos contratos, tem que confiar no historial de negócios das empresas, reputação
que as empresas jovens não possuem. Uma relação continuada entre o mutuante e o mutuário,
conduz a que o desempenho passado do mutuário influencie a dimensão do prémio de
financiamento. Se o mutuário, no passado, teve uma relação franca com o mutuante, ganha uma
boa reputação que reduz o seu prémio de financiamento. Isto justificaria que o prémio de
financiamento seja mais elevado para as novas empresas.
Existem custos fixos, principalmente informacionais, de acesso aos mercados de capitais.
De facto, o acesso aos mercados de capitais requer que se efectuem auditorias ao sistema
contabilístico, que se proceda à difusão da informação sobre a empresa, que se tenha notação de
risco e que se possua, também, recursos humanos e logísticos, que representam verdadeiras
barreiras à entrada das pequenas e médias empresas, devido aos reduzidos montantes do crédito
envolvidos. Concretamente, a possibilidade de emitir títulos sobre os mercados de capitais está
reservada aos agentes económicos que tenham demonstrado a sua solvabilidade. Antes de serem
admitidos à cotação têm de adquirir uma certa dimensão, uma certa qualidade e uma certa
reputação. De acordo com Morris e Sellon (1995, p. 63), a noção de que alguns mutuários são
dependentes do crédito bancário para se financiarem, tem a sua origem nos modelos da
assimetria da informação que explicam as imperfeições do mercado do crédito. A ideia central
destes modelos reside na existência de: 1) um custo de obtenção de informação acerca das
empresas; e 2) de custos de falência e de liquidação, que são mais elevados para as pequenas
empresas. Assim, as pequenas empresas encontram maiores dificuldades para obterem crédito e
suportam maiores custos. Um característica especial dos bancos é que eles podem ter vantagens
comparativas sobre os outros intermediários no processamento de informação e supervisão, o queA admissibilidade teórica do canal do crédito bancário
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os capacita para concederem crédito às pequenas empresas, a baixo custo.
Claus e Smith (1999, p. 12) consideram que, durante os períodos de tensão financeira, os
agentes económicos que em circunstâncias normais se podem financiar junto dos mercados
financeiros, podem ficar dependentes do crédito bancário. Mesmo as empresas que têm acesso
directo aos mercados financeiros, podem ficar dependentes do crédito bancário nos períodos de
tensão financeira. De acordo com estes autores, muitas empresas norte americanas que acedem
aos mercados financeiros, em especial aos mercados do papel comercial, só o conseguem fazer se
tiverem o aval dum banco.
Kohler et al. (2000, p. 7) consideram que a dependência do crédito bancário pode ser
atenuada pela activação de um canal do crédito comercial (trade credit channel). O canal do
crédito comercial teria sido, segundo estes autores, proposto por Alan Meltzer (1960). Estes
autores (p. 7) afirmam, também, que as empresas com acesso aos mercados financeiros podem
conceder um maior volume de crédito comercial às empresas pretensamente dependentes do
crédito bancário, durante as fases de política monetária restritiva. De facto, um endurecimento da
política monetária pode tornar as condições mais restritivas para as empresas que procurem obter
crédito bancário. Contudo, as empresas com acesso aos mercados financeiros podem financiar
estas empresas e, assim, mitigarem os efeitos da política monetária restritiva na actividade
económica real. Estes autores (p. 10) consideram, ainda, que o custo do financiamento das
empresas, com acesso aos mercados financeiros, não sobe ou sobe menos que o prémio de
financiamento das empresas dependentes do crédito bancário. Assim, uma assunção importante
por detrás da ideia do canal do crédito comercial é que o choque que causa a elevação do prémio
de financiamento externo para as empresas dependentes do crédito bancário, não eleva o custo de
financiamento das empresas que providenciam crédito comercial ou pelo menos não eleva tanto.
O canal do crédito bancário pressupõe que os agentes económicos de reduzida dimensão
são os mais dependentes do crédito bancário e, consequentemente, os mais atingidos pelo prémio
de financiamento.
De acordo com Chami et al. (1999, p. 5), a dependência do crédito bancário, radica na
falta de valor creditício (creditworthy) dos agentes económicos de reduzida dimensão. Para eles,
o canal do crédito bancário e, também, o canal do balanço (creditworthiness channel), tornam as
pequenas empresas mais sensíveis às alterações na política monetária.
O facto de as taxas de juro activas para as famílias e as pequenas empresas serem,
tipicamente, muito mais elevadas do que para as grandes empresas e o facto de esta diferença ser,
provavelmente, muito maior do que a atribuível à probabilidade de incumprimento, é consistenteA admissibilidade teórica do canal do crédito bancário
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com a proposição de que os pequenos mutuários se deparam com um prémio de financiamento
proporcionalmente muito mais elevado. Esta situação é compatível com a existência de um poder
de mercado do sistema bancário face aos agentes económicos de reduzida dimensão. Esta
hipótese é reforçada pelo facto de os pequenos mutuários recorrerem, quase exclusivamente, ao
autofinanciamento e ao crédito intermediado para financiarem os seus investimentos, enquanto
que as grandes empresas obtêm uma considerável fatia de fundos directamente nos mercados
financeiros (Cfr. Gertler e Gilchrist, 1993, pp. 49-50).
A intermediação financeira não bancária desempenha funções, por vezes, muito próximas
das desenvolvidas pelos bancos. Na medida em que os intermediários financeiros não bancários
sejam considerados na nossa análise, devemos ter atenção sobre alguns factores. Primeiro, a
natureza do seu relacionamento com o banco central e o sistema bancário. Segundo, qual a sua
importância no sistema financeiro. Terceiro, a sua estrutura do activo e do passivo. Quando os
mercados financeiros são relevantes é importante saber que mercados existem, quem tem acesso
a eles, a sua profundidade e a sua liquidez. Finalmente é importante observar, detalhadamente,
em que medida o sector dos agentes económicos não financeiros é perturbado pelos impulsos de
política monetária. As questões fundamentais são: Como é que são normalmente financiados?
Qual é o modo dominante de obter liquidez? Quantos têm acesso aos mercados primários ou a
fontes de financiamento no exterior? Como são geridos e qual é o horizonte temporal das suas
estratégias? (Cfr. Schmidt, 1999, p. 9)
O mercado do crédito aparece como um mercado dual onde dois tipos de mutuários
coexistem; de um lado mutuários privilegiados, que podem aceder a outras formas de
financiamento, principalmente o Estado, as instituições financeiras e as grandes empresas e, do
outro, os "dependentes" do crédito bancário.
Num país em que a dependência do crédito bancário seja muito acentuada e que o sistema
bancário se encontre debilitado, o impacto dos impulsos de política monetária deverá ser mais
pronunciado. Bancos com fracos ratings podem não ser capazes de obter fundos não cobertos por
fundos de garantia de depósitos nos mercados financeiros. Se estes fundos não estiverem
disponíveis no curto prazo, uma considerável redução na despesa poderá acontecer.
3.2 – A especificidade do crédito bancário
A especificidade do crédito bancário tem a sua raiz no facto de a qualidade dos clientes
ser difícil de observar e, consequentemente, cara de avaliar. Os bancos desempenham um papel
especial no sistema financeiro, porque têm uma vantagem comparativa nas situações em que osA admissibilidade teórica do canal do crédito bancário
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problemas de informação assimétrica sejam pronunciados, como é o caso de certos segmentos do
mercado do crédito, nomeadamente as pequenas empresas e as famílias (Cfr. Oliner e
Rudebusch, 1996, p. 300). Morgan (1998, p. 104) salienta que a condição de eficácia está
intimamente associada ao papel especial desempenhado pelos bancos no sistema financeiro. Para
este autor, a dependência do crédito bancário tem um considerável suporte teórico e empírico. Os
mutuários que apresentam severos problemas de informação nos mercados do crédito,
considerarão menos caro obter crédito junto dos bancos e dos outros intermediários, que se
tenham especializado na supervisão e imposição dos contratos. Mais, um variado número de
estudos suportam a noção de que os bancos são especiais. Este autor atribui, portanto, a
dependência do crédito bancário aos problemas de informação característicos dos mercados do
crédito que levaram os bancos a especializarem-se na monitorização e imposição do
cumprimento dos contratos.
A dependência do crédito bancário encontra uma fundamentação robusta nos modelos
económicos de assimetria da informação nos mercados do crédito.7 Estes modelos pressupõem
que os problemas de informação imperfeita se estendem às diferentes categorias de credores; e
baseiam-se na convicção de que os custos relativos de obtenção de informação acerca das
empresas e famílias, bem como os custos relativos de liquidação ou de falência, são decrescentes
com a dimensão dos agentes económicos. O mutuante tem de recolher informação suficiente
acerca da história financeira, da solvabilidade e da rendibilidade dos projectos do mutuário para
lhe conceder crédito. Só então o serviço da dívida e as outras condições associadas à concessão
de crédito, são estabelecidas. Uma vez que a transacção tenha lugar, o mutuante deve
acompanhar o desempenho do mutuário. De facto, devido à existência de assimetrias de
informação e ao risco moral,8 a concessão de crédito, sem monitorização, pode envolver elevados
custos.9 Dada a existência destes custos, o mutuante deve dedicar alguns recursos ao
                                                
7 Assimetria de informação, no canal do crédito bancário, significa informação imperfeita acerca da
probabilidade de incumprimento, isto é, os bancos têm dificuldade em identificar os bons clientes numa
base ex ante.
8 O risco moral refere-se às acções praticadas pelos mutuários, em relação aos mutuantes, uma vez
assinado o contrato de crédito. Por um lado, o mutuário pode aumentar o seu risco de falir e não envidar
todos os seus esforços para reembolsar os empréstimos que contraiu, estaríamos perante o risco moral ex
ante, e, por outro, o mutuário pode declarar não poder reembolsar o empréstimo no seu vencimento, mas
os seus recursos efectivos o permitirem, estaríamos perante o risco moral ex post.
9 Um grande número de agentes económicos excedentários não é favorável aos esforços de
monitorização, devido aos problemas de free-rider que tendem a gerar. Assim, faz sentido criar
intermediários que sirvam de monitorizadores dos mutuários, de modo a circunscrever o problema de
free-rider e conter os custos de monitorização. Os bancos despendem recursos obtendo informaçõesA admissibilidade teórica do canal do crédito bancário
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acompanhamento das actividades dos mutuários. Assim, as pequenas empresas e as famílias têm
maior dificuldade em obterem crédito.
Uma característica dos bancos é, justamente, a sua vantagem comparativa sobre os
demais intermediários financeiros no processamento da informação e no acompanhamento dos
agentes económicos, o que os dota da capacidade de poderem conceder crédito às pequenas
empresas e famílias, a custos relativamente baixos. A especialização dos bancos na supervisão de
projectos, permite-lhes obterem economias de escala e atenuarem as deficiências de informação
características do mercado do crédito, o que lhes permite reduzir ao mínimo os custos associados
à concessão de crédito e conceder financiamento aos agentes económicos que, de outro modo,
não tinham acesso a financiamento. Assim, a especialização permite aos bancos oferecerem
crédito suportando custos mais baixos e, por isso, conceder crédito a taxas de juro que alguns
mutuários não poderiam obter no mercado financeiro (Cfr. Rajan, 1996).
Estas teorias dão alguma racionalidade às diferenças verificadas no financiamento das
pequenas e das grandes empresas. De um modo geral, as grandes empresas têm à sua disposição
um conjunto de opções de financiamento muito vasto, que vai da emissão de acções, à emissão
de obrigações, à emissão de papel comercial, à obtenção de crédito bancário e ao
autofinanciamento. Contrariamente, as pequenas empresas defrontam-se com uma reduzida
capacidade de aceder aos mercados financeiros10 dependendo, consideravelmente, do crédito
bancário, do crédito comercial e do autofinanciamento.
O crédito bancário é especial porque representa a fonte primária de fundos, nos casos em
que os montantes de informação e de comunicação necessários para completar as transacções são
elevados. Wolfson (1996, pp. 447-448) considera que os bancos são especiais, no sentido de que
eles são especialistas no processamento de informação acerca dos mutuários, na avaliação de
projectos e na supervisão dos mutuários após a concessão de crédito. Como resultado desta
especialização, alguns mutuários podem obter crédito bancário e serem incapazes de obterem
crédito de outras fontes ou, então, apenas o conseguirem suportando custos crescentes. Isto
implica que qualquer circunstância que perturbe a actividade normal dos bancos, pode reduzir a
oferta de crédito aos agentes económicos dependentes do crédito bancário e, consequentemente,
terá implicações macroeconómicas. Esta abordagem deu origem a uma vasta literatura que se
                                                                                                                                                            
sobre as características dos clientes, mas é difícil para os observadores externos verificarem a informação
detida pelos bancos.
10 A produção de informação e a sua difusão tem custos. Por outro lado, as pequenas empresas têm maior
dificuldade em tirar partido da informação que for produzida.A admissibilidade teórica do canal do crédito bancário
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dedicou à explicação do declínio da actividade económica devido à presença de restrições ao
crédito bancário, num variado número de contextos, tais como as corridas aos bancos durante a
grande depressão, os controlos do crédito, as restrições de capitais e os apertos da política
monetária. Em particular, a sua aplicação à política monetária abriu as portas à concepção dum
canal de transmissão monetário que opera através dos declínios na oferta de crédito bancário.
Thornton (1994, p. 31) considera que os custos de obtenção de informação e supervisão
conduzem ao aparecimento de um prémio de financiamento. Para este autor, o custo de adquirir
informação e controlo do comportamento dos mutuários gera um diferencial entre o custo do
autofinanciamento e o custo dos capitais alheios. Para alguns mutuários, o prémio de
financiamento é tão elevado, que torna impraticável a obtenção de fundos nos mercados
financeiros. Os intermediários financeiros reduzem o prémio de financiamento destes mutuários,
porque se especializaram na aquisição de informação que permita a determinação do risco
característico destes mutuários. Os bancos permitem, assim, a obtenção de crédito pelos agentes
económicos para os quais o prémio de financiamento seria proibitivo. Esta situação pode,
contudo, estar em vias de se transformar significativamente segundo o jornal The Economist
(2000, p. 86):
"(...) the advantage that banks traditionally enjoyed over non-banks in judging borrowers'
creditworthiness has been eroded by information technology: products such as home
mortgage have become automated and commoditised. Even when banks initiate loans, the
resulting assets can be turned into a security and sold. (...) smaller but fast-growing
proportions of consumer credit, trade credit and ordinary commercial loans are also being
securitised.".
Este jornal salienta, portanto, que as tecnologias da informação têm vindo, gradualmente, a
esbater as vantagens comparativas dos bancos sobre os intermediários financeiros não bancários;
e permitem que muitos activos possam ser titulados e transaccionados no mercado.
Os bancos permanecem a fonte dominante de crédito na maioria dos países e
especializaram-se nos problemas de obtenção de informações sobre as pequenas e médias
empresas (Cfr. Meltzer, 1995, p. 65 e Cfr. Morris e Sellon, 1995, p. 59) e outras fricções nos
mercados do crédito. Se a oferta de crédito pelos bancos é, por qualquer motivo, interrompida, as
empresas que dependem deste tipo de crédito, predominantemente, as pequenas e médias
empresas, vêem-se confrontadas com a necessidade de procurar outros tipos de financiamentos,
de suportar os custos associados à procura de novas fontes de financiamento e de estabelecer
relações com os intermediários financeiros que permitam a sua obtenção. Consequentemente,
uma redução na oferta de crédito bancário, em relação a outras formas de financiamento, conduzA admissibilidade teórica do canal do crédito bancário
19
a um aumento do prémio de financiamento e reduz o produto.
A especificidade do crédito bancário ajuda a explicar o ciclo económico em três frentes.
Primeiro, faculta uma racionalidade para a persistência do non-market clearing nos mercados do
crédito. Segundo, pode contribuir para explicar as variações no produto, que não se podem
atribuir às variações nas taxas de juro. A probabilidade de ocorrer e a severidade do
racionamento do crédito pode elevar-se durante uma recessão sem que, necessariamente, se
verifiquem alterações nas taxas de juro. Terceiro, os modelos de racionamento, baseados na
presença de informação imperfeita, podem ajudar a explicar como funcionam as políticas de
estabilização.
4 - O ajustamento imperfeito de preços
O ajustamento imperfeito de preços é necessário para que os choques monetários não
sejam neutros relativamente ao produto (condição de não neutralidade monetária). Se os preços
se ajustarem sem fricções, uma intervenção do banco central modificando as reservas nominais
na posse do sistema bancário, apenas produzirá uma alteração da mesma grandeza no nível de
preços. Neste caso, não existirão efeitos reais provocados pela política monetária, quer através do
canal do crédito, quer através do canal das taxas de juro e estaríamos, então, numa situação de
neutralidade da política monetária. O canal do crédito bancário requer, assim, que não se esteja
na presença de neutralidade monetária, de modo a que a situação patrimonial dos agentes
económicos se possa alterar em termos reais.
A maioria dos economistas concorda que, pelo menos no curto prazo, a política monetária
tem uma acção decisiva sobre o produto real (Cfr. Thornton, 1994, p. 31).11 O mecanismo de
transmissão dos impulsos monetários ao nível de preços permanece, no entanto, em larga medida
de difícil determinação (Cfr. Lavigne e Villieu, 1996, p. 495). O centro da controvérsia reside na
ênfase dada pelas diferentes correntes de pensamento económico à moeda, ao crédito, às taxas de
juro, às taxas de câmbio, aos preços dos activos, ou ao papel desempenhado pelo sistema
financeiro (Cfr. Taylor, 1995, p.11).
Segundo Kashyap e Stein (1994, pp. 238-240), são apontadas três teorias relativas à
rigidez dos preços (Cfr. Blinder, 1994): a primeira tem que ver com a rigidez dos salários; a
segunda com a rigidez dos preços e a terceira é construída com base numa perspectiva de
participação limitada. Os modelos de rigidez dos salários e dos preços são os mais difundidos e
                                                
11 Para uma abordagem geral desta problemática ver Benjamin Friedman (1995).A admissibilidade teórica do canal do crédito bancário
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baseiam-se na existência de custos na sua modificação (menu costs), o que faz as suas alterações
pouco frequentes. Nos modelos da participação limitada, os agentes económicos não são capazes
de modificar os seus encaixes monetários de modo suficientemente rápido como resposta às
alterações na conjuntura, isto é, os agentes económicos têm uma capacidade limitada para
participar nos mercados financeiros, decorrendo daí, que têm que deter um determinado
portafólio por um período de tempo relativamente longo.
Conclusão
A admissibilidade do canal do crédito bancário passa pelo exame detalhado das suas
condições de existência e de eficácia. O grau de dependência do crédito bancário na economia e a
extensão com que os impulsos de política monetária conseguem condicionar a oferta de crédito
são os factores determinantes do canal do crédito bancário. A política monetária pode alterar os
fluxos de crédito bancário relativamente às outras formas de crédito.
A condição de existência é analisada, na literatura económica da especialidade,
recorrendo a cinco grandes ópticas: a problemática das reservas obrigatórias, as alterações na
composição dos balanços dos bancos, a robustez dos balanços dos bancos, a persuasão moral e os
descobertos bancários. Todos estes temas envolvem alguma controvérsia, que é tanto mais acesa,
quanto mais desenvolvido estiver o sistema financeiro em análise. No caso dos EUA, por
exemplo, a capacidade da Reserva Federal para condicionar o volume de crédito bancário
concedido é questionada por diversos autores. A mesma preocupação, no entanto, não é tão
nítida nos autores de outros países.
A condição de eficácia é menos controversa que a condição de existência, pese embora a
presença de algumas vozes, que sugerem a sua gradual perda de importância com o
desenvolvimento do sistema financeiro. A dependência do crédito bancário é atribuída às
assimetrias de informação que caracterizam os mercados do crédito. As assimetrias de
informação são, ainda, a causa principal da atribuição de um papel especial ao crédito bancário.
Para que a política monetária possa ter efeitos reais é necessário que o ajustamento dos
preços seja imperfeito.
A análise conjunta das duas condições requeridas pelo canal do crédito bancário, aponta
para a perda de importância deste canal à medida que os sistemas financeiros se tornam mais
diversificados e sofisticados.
O canal do crédito bancário pode operar de modo independente do canal das taxas de
juro. Um aumento das taxas de juro directoras nominais pode reduzir o montante das reservas aoA admissibilidade teórica do canal do crédito bancário
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dispor do sistema bancário, sem que estes modifiquem as taxas de juro que praticam. Neste caso,
o canal das taxas de juro não está activo, ao passo que o canal do crédito bancário está, na
medida em que as reduções no volume de reservas diminuem a capacidade dos bancos
concederem crédito.
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